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[摘  要] 本文首先通过建立模型来测算中国外汇市场压力, 然后采用 VAR 模型研究外汇市场压力与货币政策(国内信
贷、国内外利率)的关系。研究发现,中国利率上升是引起中国外汇市场压力加大的主要原因, 而国外利率(美元利率)对外汇
市场压力的影响较小,国外利率影响国内信贷(本外币信贷)增速。
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Abstract:This paper measures the exchange market pressure ( EMP) on RMB/USD, and analyzes the relationship between EMP and do
mestic monetary policy via VAR model. And from the results the authors find that the increase of domestic interest rate of China is the main
cause of RMB pressure, but the foreign interest rate has little effects on the pressure and it can affect the growth rate of domestic credit in Chi
na.
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干预外汇市场的压力来源于汇率的变动(升值)和外

















Turnovsky (1980) [ 3]用资本完全流动下的开放经济 IS-
LM框架替代了简单的货币方法对 G- R的模型进行































下进行测算的,而 1994~ 2005年 7月 21日中国一直
实行的是盯住美元的汇率制度, 而且长期以来人民















本文借鉴Weymark( 1995, 1997) [ 2] [ 4]的外汇市场
压力的测算模型, 并根据中国的实际状况进行修正。
模型假设: ( 1)国内价格水平受国外价格水平和汇率
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如果 a0= 0, a1= a2= 1, (1)式就是购买力平价的表
达式。(2)中, i 和 i * 分别是国内和国外利率水平,
E( et+ 1| t )是经济主体以 t 时期的信息为基础预期
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需求量和供给量的对数值, y 是国内实际产出的对
数值, v t 是随机波动。 d t 是国内信贷变动占前一
期货币余额的比重, 即 d t = ( h tD t - ht- 1D t- 1 ) /
M t- 1。 rt 是国际储备(外汇储备)的变动占前一期
货币余额的比重, 即 rt = ( htR t- ht- 1R t- 1) / M t- 1。
h 是货币乘数(货币乘数并不恒定) , D 是国内信贷,






t = a0+ a1p t
* + ( a2+ b2) et + b1yt - b2i t
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s= d t+ rt (8)
对(6)求一阶差分,结合(8)得到:




+ ( a2 + b2) et +
b1 y t- b2 i
*
t - b2 E( e t+ 1| t )- b 2 t+ vt (9)
为了模型计算的方便, 设风险溢价的变动为
t= k rr (Weymark, 1997) , 其中, k 是冲销部分的比
例, k ∃ [ 0, 1]。
由(9)就可以得到 et 的表达式为:
et=
( 1+ kb2) r t+ d t- [ a 1 p
*
t + b1 y t- b2 it
* - b2 E ( et+ 1| t ) + v t]
a2+ b2
(10)
根据外汇市场压力( EMP ) 的计算公式 (Wey
mark, 1995, 1997) :




由(10)就可得到 != - (1+ kb2) / ( a2+ b2) , 代
入(11)中,外汇市场压力就可以写成:
EMP t= et- (1+ kb2) / ( a2+ b2) rt (12)
由 r t= -  t et 和(12)可得,
EMP t= [ 1+  t (1+ kb2) / ( a2+ b 2) ] et (13)
那么,根据Weymark的外汇市场干预指数的公
式 ∀t= 1- et / EMP t , 即可得到外汇市场干预指数:
∀t=
 t (1+ kb2)
a2+ b2+  t (1+ kb2)
( 14)
在完全的浮动汇率制度下, 货币当局就不需要




汇市场以保证汇率固定不变, 即  t= % , 货币当局
利用外汇储备的变化来消除对汇率变动的影响。此
时, EMP t= % * et , 外汇市场压力是汇率变动的无
穷倍,而干预指数 ∀t= 1。
由上面两种极端情况,我们就可以得出在有管
理的浮动汇率制度下, 货币当局的响应系数0<  t<








系数  t 和模型的结构系数 k、a2、b2 的值即可测算





用 2005年 7月到2008年 8月的月度数据,国内和国
外价格水平取中国CPI和美国CPI(基期为 2005年 7
月) ;汇率取人民币对美元的名义汇率; E ( et+ 1| t )设
为 log ( #t+ #t ) , #t 是 t 期人民币兑美元的名义汇
率;国内外利率分别用中国三个月的国债利率水平
和美国三个月美元大额存单利率水平; 国内货币存
量用广义货币 M2 表示; 货币乘数用 M2/ M1 表示;
国内信贷取金融机构的本外币贷款月度数据;冲销
的国内信贷用货币回笼的月度数据表示; 国内产出
用 GDP的数据(由于中国只公布 GDP 的季度数据,
因此我们用Matlab 7. 0对季度数据进行线性插值处






2009 年 4 月
第 31 卷 第 4期
             山/西/财/经/大/学/学/报              
Journal of ShanXi Finance and Economics University Apr . , 2009




表 1  ADF单位根检验
变量 ADF 值 概率 P
e    3. 44 1. 00
e - 4. 58 0. 0007*
P 1. 04 0. 996
P - 5. 47 0. 0001*
P * - 0. 103 0. 942
P* - 4. 84 0. 0004*







+ 1. 303e (15)




+ E( e t+ 1| t )- et+ k ( rt- r t- 1)
+ ∃t (16)





归,且 E- G 协整检验也证明了这点。回归得到: k




果不太一致, 他们认为 2005年汇率改革到 2007 年









d t+ ( rt- rt- 1) - d t
s
= p t+ b1 y t- b2 it
+ v t (17)
使用 GMM 估计得到(括号内为 t 值) :
b1= 4. 48(7. 19)  b 2= 0. 34(2. 21)
E- G协整检验( PP 检验)表明残差序列是平稳
的。
(二)测算货币当局对汇率变动的响应系数  t
对于 rt= -  t et (  t 是随时间变动的) , 本文
采用状态空间模型来求解  t 的值。
通过Eviews6. 0做状态空间模型,数据的采用与
计算结构系数时相同。得到:
量测方程: rt= -  t et+ ut
状态方程:  t= 1*  t- 1
下图是描述的是  t 的变动状况:
图 1 政策当局响应系数
(三)外汇市场压力( EMP )的测算
上文已经得到响应系数  t 和模型的结构系数
k、a2、b2 的值, 则可根据 EMP t = [ 1+  t (1+ kb2) /
( a2+ b2) ] et 计算出我国外汇市场压力的具体值。
将参数值代入上述的公式, 得到如下 EMP 和外
汇市场干预指数 ∀t :
图 2  外汇市场压力 EMP 和外汇市场干预指数
由图 2可知, 中国外汇市场压力自汇改以来除
极个别月份是正值, 大部分月份都是负值, 且从
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步升值。我们这里采用 2005年 7 月到 2008年 8月
的数据,外汇市场压力 EMP 利用第三部分的测算结
果;国内利率是三个月国库券的利率(用 I 表示) ,国




图3是 2005年 7月到 2008年 8月 EMP、I、IF
和CGR 未作季节调整的走势图。
图 3 EMP、I、IF 和CGR 的走势
从四个变量的走势可以看到, 中国外汇市场压
力( EMP ) 自汇改至今, 除了个别月份存在贬值压
力,其余月份都存在升值压力,且升值的压力逐步增
加,到 2008年 1月达到最大, 之后又有所减轻。中
国利率( I )从 2005年 6月到 2008年 1月逐步提高,

















表 2  ADF检验结果
变量 ADF 值 概率
EMP - 2. 735964 0. 0803***
EMP - 7. 372298 0. 0000*
CGR - 1. 851960 0. 3506
CGR - 4. 376739 0. 0013*
I - 0. 783079 0. 8120
I - 7. 194207 0. 0000*
IF - 0. 949431 0. 7608
IF - 3. 199884 0. 0280**
  注: * 表示在 1%的显著性下是显著的, ** 表示在 5% 的
显著性水平下是显著的, *** 表示在 10% 的显著性水平下是
显著的。
从ADF 的检验结果,在 10%的显著性水平下,
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图 4  VAR模型的稳定性
2. Granger因果关系检验。
表 3  Granger因果关系检验结果
原假设 x 2值 自由度 概率 p 值
EMP
方程
CGR不是引起EMP的原因 5.820620 3 0. 1207
I 不是引起EMP的原因 9.349947 3 0. 0250**
IF 不是引起EMP的原因 10. 78493 3 0. 0129**
ALL 都不是引起EMP 的原因 36. 67564 9 0. 0000
CGRI
方程
EMP不是引起 CGR的原因 15. 11253 3 0. 0017*
I 不是引起CGR 的原因 5.494566 3 0. 1390
IF 不是引起 CGR 的原因 22. 10010 3 0. 0001*
ALL 都不是引起CGR 的原因 33. 18533 9 0. 0001
I
方程
EMP 不是引起I 的原因 3.967243 3 0. 2650
CGR不是引起 I 的原因 6.789113 3 0. 0789***
IF 不是引起 I 的原因 2.546093 3 0. 4670
ALL 都不是引起 I 的原因 8.770381 9 0. 4587
IF
方程
EMP 不是引起 IF的原因 3.531265 3 0. 3167
CGP 不是引起 IF 的原因 0.901589 3 0. 8250
I 不是引起 IF的原因 0.167261 3 0. 9827
ALL 都不是引起 IF的原因 20. 80877 9 0. 0135
  注: * 表示在 1%的显著性水平下拒绝原假设, ** 表示在




率( I )和国外利率( IF )是引起外汇市场压力( EMP )
的原因,但是国内信贷增速( CGR )却不是引起外汇
市场压力( EMP )的原因。其二, 在 1%的显著性水
平下, 外汇市场压力( EPM )和国外利率( IF)是引起
国内信贷增速( CGR )的原因, 国内利率( I )却不是引









2006) [ 9]。其三, 在 10%的显著性水平下,国内信贷
增速( CGR)是引起国内利率( I )的原因,这是因为货
币当局为了防止由于国内信贷增速过快会带来通胀
压力,因而试图通过调高利率来缓解信贷投放; 外汇
市场压力( EMP )和国外利率 ( IF )不是引起国内利
率( I )的原因; 国外利率( IF )不受中国国内变量的
影响,这与实际是相符,美国制定利率政策主要是盯
住美国国内的通胀水平。
3. Johansen协整检验。自相关 LM 检验表明,变
量无自相关。用滞后阶数标准进行检验, 似然比检
验及 LR 检验表明,滞后 3期较好, 而 FPE、AIC、SC
和HQ 都表明滞后 4期较好。但是, 在做协整时滞
后 4期无法得到结果, 因此滞后期选 3。对变量滞
后 3期进行 Johansen协整检验, 检验结果表明,变量
之间存在2个协整向量。
表 4  Johansen协整检验结果
原假设 特征根 迹统计量( P 值) %- max 统计量(P 值)
0个协整向量 0. 967003 118. 3633(0. 0000* ) 78. 46110 (0. 0000* )
至多1个协整向量 0. 657279 39. 90216(0. 0025* ) 24. 62927(0. 0154** )
至多2个协整向量 0. 484995 15. 27289( 0. 0540) 15. 26231(0. 0347** )
至多3个协整向量 0. 000460 0. 010588( 0. 9178) 0. 010588(0. 9178)
  注: * 表示 1%的显著性水平下拒绝原假设, ** 表示 5%
的显著性水平下拒绝原假设。
从迹统计量和 %- max 统计量看, 两者都表明
存在协整向量。迹统计量表明在 1%的显著性水平
下存在两个协整向量, 而 %- max 表明在 5%的显著
性水平下存在三个协整向量。因此, 我们认为在
1%的显著性水平下存在两个协整向量。
由变量之间存在协整关系, 我们得到 VAR( 4)
的结果如下:
表 5  VAR( 4)结果
EMP CGR I IF
EMP (- 1)
- 0.505283 0. 935980 - 0. 068538 - 0. 186811
[ - 1. 81436] [ 3.17749] * [ - 0. 34146] [ - 1.47064]
EMP (- 2)
- 0.363405 1. 614319 0. 472087 - 0. 335856
[ - 0. 83593] [ 3.51074] * [ 1. 50668] [ - 1.69376]
EMP (- 3)
0.447883 0. 735370 0. 135824 - 0. 099441
[ 1. 00943] [ 1. 56692] [ 0. 42472] [ - 0.49135]
CGR( - 1)
- 0.266713 0. 802207 - 0. 147381 0. 043977
[ - 0. 96906] [ 2.75564] * [ - 0. 74296] [ 0. 35031]
CGR( - 2)
0.692615 0. 488430 0. 510940 - 0. 125643
[ 1. 96407] * [ 1. 30947] [ 2. 01026] * [ - 0.78112]
CGR( - 3)
- 0.500025 - 0. 646325 - 0. 339861 0. 079379
[ - 2.02658* ] [ - 2. 47658] * [ - 1. 91113] [ 0. 70533]
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(续表 5)
I ( - 1)
0. 995948 - 0. 097791 1.081595 - 0. 006978
[ 2. 20391] * [ - 0.20459] [ 3. 32077] * [ - 0. 03385]
I ( - 2)
0. 602886 - 1. 425299 - 0.565144 - 0. 018322
[ 0. 93478] [ - 2. 08934] * [ - 1. 21577] [ - 0. 06228]
I ( - 3)
0. 741963 - 0. 376796 0.104590 0. 113002
[ 1. 14270] [ - 0.54864] [ 0.22349] [ 0. 38155]
IF ( - 1)
- 0. 025100 2. 740922 0.051349 0. 873204
[ - 0. 04272] [ 4. 41030] * [ 0.12125] [ 3.25818] *
IF ( - 2)
1. 254550 - 1. 303546 0.892363 - 0. 756909
[ 1. 21264] [ - 1.19124] [ 1.19675] [ - 1. 60400]
IF ( - 3)
- 0. 439322 - 0. 930315 - 0.945454 0. 716946
[ - 0. 52769] [ - 1.05647] [ - 1. 57564] [ 1. 88800]
C
- 8. 858831 6. 134761 0.437908 1. 147598
[ - 3. 05599] * [ 2. 00079] * [ 0.20959] [ 0. 86793]
  注:方括号内为估计的系数的 t 统计量, * 表示在 5%的
显著性水平下是显著的。
4.脉冲响应函数。Granger 因果关系检验的结果,
即 I、IF 是引起 EMP 的原因, EMP、IF 是引起 CGR 的
原因, CGR 是引起 I 的原因。我们分别观察 EMP 对
I、IF 一个正的冲击的反应和 CGR 对 EMP、IF 一个正
的冲击的反应,以及 I 对 CGR 一个正的冲击的反应。
图 5 EMP、CGR、I 的脉冲响应函数


















图 6  EMP、CGR、I 的方差分解




力增加的主要原因。从图 6( c)和( d)可以看出: 国
外利率对国内信贷的贡献度最为显著, 在第 4期达
到最大,约为 50%; 外汇市场压力对国内信贷的贡
献度则相对较小, 不过最高也达到 20%。从图 6( e)
89
2009 年 4 月
第 31 卷 第 4期
             山/西/财/经/大/学/学/报              
Journal of ShanXi Finance and Economics University Apr . , 2009






























































[ 参 考 文 献 ]
[ 1] Lance Girton & Don Roper, A Monetary Model of Ex
change Market Pressure Applied to the Postwar Canadian Experience
[ J] . The American Economic Review, Sep. 1977, pp. 537- 547.
[ 2] Diana N. Weymark, Measuring the degree of ex change
market intervention in a small open economy[ J] . Journal of Interna
tional Money and Finance, Vol. 16, No. 1, pp. 55 79, 1997.
[ 3] Don E. Roper & Stephen J. Turnovsky, Optimal Ex
change Market Intervention in a Simple Stochastic Macro Model[ J] .
The Canadian Journal of Economics / Revue canadienne d! E
conomique, Vol. 13, No. 2 ( May, 1980) , pp. 296- 309.
[ 4] Diana N. Weymark, Estimating exchange market pressure
and the degree of ex change market intervention for Canada[ J] . Jour
nal of International Economics 39 ( 1995) pp. 273- 295.
[ 5] Tanner, Evan C. Exchange Market Pressure, Currency
Crises, and Monetary Policy: Additional Evidence from Emerg ing
Markets. IMF Working Paper WP 02/ 14 ( February 2002) .
[ 6] 朱  杰. 中国外汇市场压力和中央银行的干预程
度: 一个经验分析[ J] .世界经济, 2003, ( 6) .
[ 7] 卜永祥. 人民币升值压力与货币政策: 基于货币模
型的实证分析[ J] . 经济研究, 2008, ( 9) .
[ 8] 徐明东, 田素华. 中国国际收支双顺差与货币供给
动态关系: 1994- 2007[ J] .财经研究, 2007, ( 12) .
[ 9] 郭凤琳. 抑制外币信贷投放, 缓解人民币升值压力
[ N] .中国证券报, 2006- 08- 30.
[责任编辑:秦兴俊]
90
2009 年 4 月
第 31 卷 第 4期
             山/西/财/经/大/学/学/报              
Journal of ShanXi Finance and Economics University Apr . , 2009
Vol. 31 No. 4
